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Wstep

Nadzér makroostroznos$ciowy! jest relatywnie nowym obszarem polityki regulacyjnej panstwa.
Bodzcem dla jego powstania staly si¢ doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego, ktore
uswiadomily, ze dbatos¢ o bezpieczenstwo pojedynczych instytucji finansowych nie jest
warunkiem wystarczajacym dla zapewnienia stabilnosci catego systemu finansowego. Z tego
powodu uznano, ze potrzebny jest nowy typ polityki w zakresie bezpieczenstwa finansowego —
polityka makroostroznosciowa, zorientowana na stabilnos¢ catego systemu finansowego
i uwzgledniajaca jego powiazania z gospodarka realna. System finansowy pelni istotna role
w gospodarce, s$wiadczac takie uslugi jak np. finansowanie podmiotéw gospodarczych
i gospodarstw domowych, alokacja oszczednosci, realizacja ptatnosci, ubezpieczenia, zarzadzenie
ryzykiem. Powazne zaburzenie dzialania systemu finansowego moze skutkowac zatamaniem

wzrostu gospodarczego i w efekcie obnizeniem poziomu zycia spoleczenistwa.

Ogolne zasady polityki makroostroznosciowej zostaly sformulowane zar6wno globalnie, jak
ina poziomie Unii Europejskiej (UE)%. Zgodnie z zaleceniem® Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS) kraje cztonkowskie UE utworzyty w swoich jurysdykcjach organy wiasciwe
w zakresie nadzoru makroostroznosciowego. W Polsce, na podstawie ustawy z dnia 5 sierpnia
2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzqdzaniu kryzysowym
w systemie finansowym (ustawa, ustawa o nadzorze makroostrozno$ciowym), jest nim Komitet
Stabilnosci Finansowej wykonujacy zadania w zakresie nadzoru makroostroznosciowego
(Komitet, KSF-M).

Celem niniejszego dokumentu jest przedstawienie podejscia Komitetu Stabilnosci Finansowej
do realizacji powierzonych mu zadan ustawowych w zakresie nadzoru
makroostroznosciowego. Dokument okresla misje polityki makroostroznosciowej, gtowne zasady
jej realizacji, priorytety strategiczne oraz kluczowe elementy systemu prowadzenia polityki

makroostroznosciowej.*

Opis ram polityki makroostroznosciowej w Polsce, ze szczegdélnym uwzglednieniem
uwarunkowan instytucjonalnych, przedstawiony zostat w dokumencie Komitetu Stabilnosci

Finansowej pt. Nadzdr makroostroznoéciowy w Polsce, ramy instytucjonalno-prawne z 2025 r.> Niniejszy

1 W niniejszym opracowaniu okreslenia ,nadzér makroostrozno$ciowy” oraz ,polityka makroostroznosciowa” stosowane sa
wymiennie.

2 Np. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (2013), Key aspects of macroprudential policy, ERRS (2014), Flagship Report on
Macroprudential Policy in the Banking Sector, ERRS (2016), Macroprudential policy beyond banking: an ESRB strategy paper.

3 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia 2011 r. w sprawie mandatu makroostrozno$ciowego
organdéw krajowych (ERRS/2011/3).

¢ Zgodnie z Zaleceniem Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 4 kwietnia 2013 r. w sprawie celéw posrednich
i instrumentéw polityki makroostroznosciowej (ERRS/2013/1).

5 Pierwszy dokument poswiecony architekturze nadzoru makroostroznosciowego w Polsce pt. Nadzér makroostroznosciowy w
Polsce — ramy instytucjonalno-funkcjonalne opublikowany byt w 2016 r.



dokument, odwotujac si¢ do powyzszej publikacji, wyjasnia sposob, w jaki KSF-M zamierza
realizowa¢ wyznaczone zadania i kompetencje, uwzgledniajac praktyki miedzynarodowe i

zdobyte dotychczas doswiadczenie.

Komitet postrzega proces tworzenia i realizacji strategii swojego dzialania jako proces ciagly
i dlugookresowy. Dlatego Strategin koncentruje sie na kluczowych aspektach systemu
prowadzenia polityki makroostroznosciowej. Szczegétowe rozwiazania dotyczace np. sposobow
prowadzenia analiz i wykorzystania poszczegdlnych instrumentéw moga by¢ przedmiotem

odrebnych opracowan®.

¢ Na przyklad przyjeta przez Komitet w 2024 r. Strategia stosowania antycyklicznego bufora kapitatowego.



1. Misja i cele posrednie

Misja, a zarazem podstawowym celem polityki makroostroznosciowej jest dzialanie na rzecz
utrzymania stabilnosci systemu finansowego (stabilnosci finansowej) poprzez wzmacnianie
jego odpornosci, ograniczanie ryzyka systemowego i wspieranie w ten sposéb
dlugookresowego, zrOwnowazonego wzrostu gospodarczego.

Ryzykiem systemowym jest mozliwos¢ wystapienia zaburzenia, ktére powaznie zaktdca dziatanie
systemu finansowego i gospodarki jako catosci. Materializacja takiego ryzyka nastepuje zazwyczaj
w formie kryzysu finansowego, ktory wiaze sie z glebokim spadkiem dochodu narodowego i moze
negatywnie wplywac¢ na dlugoterminowy wzrost gospodarczy, a tym samym na poziom zycia

spoleczenstwa’.

Z uwagi na wielos¢ Zrodet ryzyka systemowego skuteczna realizacja celu podstawowego polityki

makroostroznosciowej wymaga dookreslenia celow posrednich.
Komitet zidentyfikowal nastepujace cele posrednie stuzace ochronie stabilnosci finansowej®:

e ograniczenie i niedopuszczenie do nadmiernego wzrostu akcji kredytowej i dzwigni

finansowej,

e ograniczenie i niedopuszczenie do nadmiernego niedopasowania terminéw zapadalnosci

i nieptynnosci rynku,
e ograniczenie koncentracji ekspozycji bezposrednich i posrednich,

e ograniczenie systemowych skutkow nieadekwatnych zachet w celu zmniejszenia pokusy

naduzycia,

e wzmocnienie odpornosci infrastruktur finansowych.

7 Komitet Stabilnosci Finansowej (2025). Nadzdr makroostroznosciowy w Polsce, ramy instytucjonalno-prawne.

8 Cele posrednie krajowej polityki makroostroznosciowej okreslono zgodnie z Zaleceniem Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego z dnia 4 kwietnia 2013 r. w sprawie celéw posrednich iinstrumentéw polityki makroostroznosciowej
(ERRS/2013/1). Przyktadowe instrumenty makroostroznosciowe odpowiadajace poszczegolnym celom posrednim wskazano w
rozdziale 6.



2. Podstawowe zasady nadzoru

makroostroznosciowego

Polityka makroostroznosciowa jest realizowana poprzez identyfikacje, ocene i monitoring
ryzyka systemowego powstajacego w systemie finansowym lub jego otoczeniu oraz
podejmowanie dzialan na rzecz wyeliminowania lub ograniczania tego ryzyka, w tym

z wykorzystaniem instrumentéw makroostroznosciowych.

Rysunek 1. Schemat dziatani makroostroznosciowych

1. Identyfikacja, 2. Wybér
ocena i kalibracja
i monitoring instrumentow
ryzyka makroostrozno$
systemowego -ciowych

3. Wdrozenie
instrumentow
makroostroznosciowych

Komitet podejmuje dzialania na wczesnym etapie rozwoju zjawisk zagrazajacych stabilnosci
systemu finansowego. Natomiast poza kompetencjami KSF-M pozostaja dzialania na etapie

zarzadzania sytuacja kryzysowa w systemie finansowym?.

Komitet, majac na wzgledzie ustawowo wyznaczone ramy kompetencyjne, podejmuje dzialania
niezbedne dla utrzymania stabilnosci systemu finansowego jako catosci lub jego kluczowych
czesSci. Komitet — co do zasady — nie koncentruje si¢ na sytuacji pojedynczych podmiotéw
finansowych. Przedmiotem oceny i dzialart Komitetu moga by¢ pojedyncze instytucje finansowe
tylko woweczas, gdy z powodow strukturalnych, np. wielkosci, rodzaju pelnionych funkcji, modelu

biznesowego lub powiazan finansowych, moga one kreowac ryzyko systemowe.

9 Kompetencje w tym zakresie przyznane zostalty Komitetowi Stabilnosci Finansowej wykonujacemu zadania w zakresie
zarzadzania kryzysowego (KSF-K).



Komitet dazy do zmniejszania prawdopodobienstwa wystapienia kryzysu finansowego, bedac
jednoczesnie swiadomym, ze catkowita eliminacja ryzyka systemowego i prawdopodobienistwa
wystapienia kryzysu jest niemozliwa. Wynika to przede wszystkim z faktu, iz ryzyko systemowe
jest zjawiskiem trudno kwantyfikowalnym i ewoluujacym. Obecny poziom wiedzy o ryzyku
systemowym pozwala je co najwyzej czesciowo ogranicza¢. Dodatkowo zrédio szoku moze
znajdowac¢ sie¢ poza bezposrednia sfera oddzialywania polskiego organu nadzoru
makroostroznosciowego (np. ze wzgledu na swoje umiejscowienie zagranica lub w obszarze innej

krajowej polityki gospodarczej).

Ponadto koszty dazenia do niemal catkowitej eliminacji ryzyka systemowego moga by¢ zbyt
wysokie. Ograniczenie ryzyka systemowego, np. poprzez zwigkszenie odpornosci systemu,
obniza ryzyko kryzysu, ale moze wiazac sie¢ z kosztami w postaci spowolnienia tempa wzrostu
PKB. Dlatego polityka makroostroznosciowa bierze pod uwage zaréwno korzysci, jak i koszty
prowadzonych dziatan. Proba ograniczenia prawdopodobienstwa wystgpienia kryzysu
finansowego do zera moglaby wymagac bardzo wysokich kosztéw gospodarczych i spotecznych,

przez co nie bytaby rozwigzaniem ekonomicznie uzasadnionym.
Komitet przeciwdziala materializacji ryzyka systemowego poprzez:

o dzialania na rzecz ograniczenia narastania i kumulowania nadmiernych
nierownowag w systemie finansowym oraz

. wzmacnianie odpornosci systemu finansowego.

Powyzsze rodzaje dziatan zmniejszaja prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu finansowego,
a czes¢ z nich dodatkowo zmniejsza rowniez skale negatywnych skutkéw (glebokosc) kryzysu

w razie jego urzeczywistnienia.

Komitet uznaje, ze — co do zasady — wybor sposobu ograniczania ryzyka systemowego bedzie
zaleze¢ od fazy akumulacji ryzyka systemowego. Na wczesnym etapie procesu, gdy
nierdwnowagi nie osiagnely jeszcze poziomu istotnie zagrazajacego stabilnosci finansowej,
Komitet bedzie dazyt do zahamowania ich wzrostu. Towarzyszy¢ temu beda dziatania
wzmacniajace odpornos¢ systemu finansowego, ktére rowniez moga dziata¢ hamujaco na procesy
prowadzace do wzrostu nieréwnowag. W przypadku, gdy nierdwnowagi osiagna wysoki poziom,
wlasciwym sposobem postepowania bedzie przede wszystkim budowanie odpowiednich
buforéw zwigkszajacych odpornos¢. Z kolei w fazie materializacji ryzyka systemowego nalezy
pozwoli¢ podmiotom finansowym wykorzysta¢ zgromadzone wczesniej bufory. Umozliwi to
utrzymanie dostepu gospodarki do ustug finansowych (kredytu) i zmniejszenie glebokosci
kryzysu, ograniczajac mozliwo$¢ wystapienia negatywnych sprzezen zwrotnych w ramach

systemu finansowego oraz miedzy systemem finansowym i pozostatq czescig gospodarki.

Komitet dolozy wszelkich staran, aby polityka makroostroznosciowa prowadzona byla
W sposOb przejrzysty, przy jednoczesnym zachowaniu niezbednych wymogow poufnosci.



Odpowiednia przejrzystos¢ jest niezbedna do wzmacniania oddziatywania polityki
makroostrozno$ciowej na system finansowy poprzez wptyw na oczekiwania uczestnikéw zycia
gospodarczego (kanal oczekiwan - patrz rozdziat 7), jak rowniez do budowania zaufania
spotecznego, bedacego istotnym warunkiem zachowania stabilnosci systemu finansowego.
Odpowiednio wczesna komunikacja ocen i oczekiwan nadzoru makroostroznosciowego pozwoli
instytucjom finansowym na ich uwzglednienie w planach finansowych, unikajac nadmiernych

zaburzen w ich dziataniach biznesowych.



3. Priorytety strategiczne

Priorytety strategiczne wskazuja na te dzialania, ktére Komitet uznaje za kluczowe dla

utrzymania stabilnosci finansowej w Polsce.

Komitet dazy przede wszystkim do zapewniania odpowiedniego poziomu odpornosci systemu
finansowego na szoki. Nie oznacza to rezygnacji z aktywnego przeciwdzialania narastaniu
nieréwnowag finansowych (boomow kredytowych, baniek spekulacyjnych) lub innych zjawisk
mogacych by¢ Zrodiem ryzyka systemowego. Komitet nie okresla jednak pozadanego poziomu
okreslonych zmiennych, np. wielkosci zadluzenia lub dynamiki kredytu. Przy obecnym stanie
wiedzy na $wiecie na temat funkcjonowania systemu finansowego bilans kosztow i korzysci takich

dziatan jest wysoce niepewny.

Uwaga Komitetu koncentruje sie w szczego6lnosci na odpornosci systemu bankowego, poniewaz
sektor ten ma najwigkszy potencjal generowania ryzyka systemowego. Wynika to z kilku

powodow:

e banki i inne instytucje kredytowe stanowia ponad 70% aktywow sektora finansowego w

Polsce,

e struktura bilanséw bankow sprawia, ze posiadaja one zdolno$¢ do generowania ryzyka
systemowego w wiekszo$ci obszarow, ktorych dotycza cele posrednie nadzoru

makroostroznosciowego!,

e banki swiadcza wigekszos¢ podstawowych ustug finansowych, w tym sa glownym
dostarczycielem ustug platniczych.

Na obecnym etapie rozwoju sektor niebankowych instytucji finansowych w Polsce ma
ograniczona mozliwo$¢ kreowania ryzyka systemowego. Modele biznesowe niebankowych
instytugji finansowych, jak rowniez istniejace regulacje sprawiaja, Ze nie sg one istotnym zrodiem
ryzyka systemowego. Sektor niebankowy i jego modele biznesowe beda podlega¢ analizie
Komitetu.

Stabilno$¢ instytucji infrastruktury finansowej — platniczej, rozliczeniowej, rozrachunkowej,
posredniczacej (centralni kontrahenci) - ma istotne znaczenie dla utrzymania stabilnosci
finansowej. W Polsce podmioty te s nadzorowane zaréwno przez nadzdr mikroostroznosciowy
(KNF), jak i nadzor systemowy (NBP). Komitet zapoznaje si¢ z dzialaniami nadzorczymi
zapewniajacymi ciaglos¢ Swiadczenia ustug i odpornos¢ infrastruktury finansowej. W razie
uznania, ze wspomniana ciaglos¢ badz odpornos$¢ moga by¢ zagrozone, Komitet zdecydowany jest

podja¢ odpowiednie dziatania mitygujace powstanie ryzyka systemowego.

10 Cele posrednie wskazano w rozdziale 1, a odpowiadajace im przykladowe instrumenty makroostroznosciowe w rozdziale 6.
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Dostep do informacji oraz odpowiednie zaplecze analityczne sa niezbedne do sprawowania
efektywnego nadzoru makroostroznosciowego. Umozliwiaja one identyfikacje i ocene ryzyka
systemowego oraz ocene skutkow  wprowadzenia poszczegdlnych instrumentow

makroostrozno$ciowych.

11



4. Wspolpraca miedzyinstytucjonalna

Polityka makroostroznosciowa w Polsce jest realizowana w sposob kolegialny, dlatego Komitet
uznaje, ze kluczowym warunkiem jej skutecznosSci jest sprawna wspédlpraca
miedzyinstytucjonalna. Cztonkami Komitetu sa:

e Prezes Narodowego Banku Polskiego,

e Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego,

e  Minister Finansow,

e Prezes Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Kierowane przez nich instytucje pelnia istotne role w zakresie wspierania stabilnosci krajowego
systemu finansowego, gdyz realizuja funkcje, kolejno: banku centralnego, nadzoru
mikroostroznosciowego, regulatora systemu finansowego oraz gwaranta depozytow

i rownoczesnie organu przymusowej restrukturyzagji.

Kolegialna formuta Komitetu pozwala na:

e wykorzystanie w procesie oceny ryzyka systemowego ogolu informacji bedacych
w dyspozycji instytucji reprezentowanych w KSF, w szczegoélnosci informagji

o charakterze jakosciowym,

e wykorzystanie zasobdéw analitycznych poszczegoélnych instytucji i ich przewag

komparatywnych w danych obszarach analizy,
e ograniczenie zjawiska jednostronnosci w ocenie zrédel ryzyka systemowego,

e wielostronng ocene mozliwych konsekwencji polityk prowadzonych przez instytucje
reprezentowane w Komitecie (np. nadzoru mikroostroznosciowego, polityki pienieznej
i fiskalnej, systemu przymusowej restrukturyzacji) dla realizacji celow polityki

makroostroznosciowej i jej skutecznosci,

e zwigkszenie mozliwosci koordynagji dziatan polityk gospodarczych, ktére maja istotny

wplyw na ryzyko systemowe.

Komitet uznaje, ze jednym 2z podstawowych warunkéw skutecznosci nadzoru
makroostroznosciowego jest spdojnos¢ dzialan regulacyjnych dotyczacych systemu

finansowego.

12



Komitet uznaje, ze dla sprawnej realizacji polityki makroostroznosciowej wskazane jest
ustanowienie odpowiednich mechanizméw wspélpracy. Wspodtpraca instytucji sieci
bezpieczenistwa finansowego, ktorych reprezentanci zasiadaja w Komitecie przybiera trzy formy
organizacyjne: (i) posiedzenia Komitetu, (ii) prace Statej Grupy Roboczej (SGR), oraz (iii) spotkania
grup zadaniowych. Komitet dostrzega wage struktur zapewniajacych wspodtprace na poziomie
techniczno-eksperckim, w szczegdlnosci SGR, w przygotowaniu analiz bedacych podstawa decyzji
KSF-M.

Komitet podejmuje decyzje na posiedzeniach!' w drodze glosowania, dazac do osiagniecia
konsensusu. W opinii Komitetu konsensus pozwala na zwiekszenie skutecznosci dziatant KSF-M.
Komitet uznaje, ze proces budowania konsensusu oparty na rzetelnych i glebokich analizach
pozwala zmniejszy¢ prawdopodobienstwo reagowania na fatlszywe sygnaty o zrodlach ryzyka.
Spojnos¢ przekazu cztonkow Komitetu w relagji z otoczeniem stuzy budowaniu reputacji oraz
wiarygodnosci Komitetu jako organu makroostroznosciowego w Polsce. W sytuacji niemoznosci
osiggniecia konsensusu, aby nie opdznia¢ dziatart majacych na celu ograniczenia zjawiska

akumulagji ryzyka, Komitet podejmuje decyzje wigkszoscia glosow.

Komitet dostrzega wage wspoélpracy miedzynarodowej, a w szczego6lnosci na poziomie Unii
Europejskiej. Europejski system finansowy charakteryzuje sie silnymi powiazaniami, a ryzyko
systemowe moze przenosi¢ si¢ pomiedzy jurysdykcjami. Z tego wzgledu, dzialania
makroostroznosciowe powinny uwzglednia¢ ten fakt. Komitet ze szczegélnag uwaga monitoruje
dziatania Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego i innych krajowych organdéw nadzoru
makroostroznosciowego w UE. Jednoczesnie z nalezyta starannoscia realizuje zalecenia ERRS,

stuzace wzmocnieniu skutecznosci polityki makroostroznosciowej w wymiarze transgranicznym.

11 KSF-M spotyka sie co najmniej raz w kwartale. W wyjatkowych przypadkach decyzje moga by¢ podjete w trybie obiegowym.
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5. Identyfikacja i ocena ryzyka systemowego

Trafna i odpowiednio wczesna identyfikacja oraz ocena ryzyka systemowego jest warunkiem

koniecznym skutecznos$ci nadzoru makroostroznosciowego.

Ryzyko systemowe jest cecha systemu finansowego i wymaga spojrzenia zar6wno na system
finansowy, jak réwniez na jego powiazania ze sfera realna gospodarki w sposob calosciowy
(holistyczny). Charakter ryzyka systemowego ewoluuje wraz ze zmianami w gospodarce,
strukturze systemu finansowego, innowacjami technologicznymi i finansowymi czy regulacjami.
Ryzyko systemowe ma zatem zlozony, ewolucyjny charakter i materializuje si¢ rzadko, co

utrudnia jego analize.

Identyfikacja ryzyka systemowego powinna obejmowa¢ dwa aspekty - cykliczny
i strukturalny. Cykliczny aspekt ryzyka systemowego wynika z periodycznych zmian jego
poziomu na przestrzeni cyklu finansowego i jest w duzym stopniu powigzany z ryzykiem
nadmiernego wzrostu zadtuzenia i dzwigni finansowej oraz niestabilnosci modelu finansowania.
Aspekt strukturalny ryzyka systemowego wynika z kolei miedzy innymi ze wzajemnych
powiazan miedzy instytucjami, koncentracji ekspozycji i ze struktury bodzcéw w systemie
finansowym, ktére wplywaja na zachowanie jego uczestnikow. Wazne jest, by analizy ryzyka
systemowego nakierowane byly na przysztos¢, a ich perspektywa byta kilkuletnia lub diuzsza.
Wiaze si¢ to z kolejnym wyzwaniem dla identyfikacji ryzyka systemowego, gdyz wraz

z wydtuzeniem horyzontu analizy zwigksza si¢ niepewnos¢ co do trafnosci wnioskow.

Cele posrednie nadzoru makroostroznosciowego zaproponowane przez ERRS i przyjete przez KSF
pozwalaja na dekompozycje ryzyka i tym samym ulatwiaja jego identyfikacje. Ryzyko systemowe
jest jednak czyms$ wiecej niz tylko prosta sumaq jego skladowych, gdyz ryzyko narastajace z
poszczegdlnych zrodet ma tendencje do wzajemnego wzmacniania si¢. Informacja o narastaniu

ryzyka w kilku obszarach dostarcza wigc waznej, jakosciowej informacji o calym ryzyku.

Warunkiem koniecznym dla identyfikacji ryzyka systemowego jest wiedza o funkcjonowaniu
systemu finansowego, jego poszczegodlnych sektorow i powiazan miedzysektorowych oraz
o wspolzaleznosciach ze sfera realng gospodarki. Zrozumieniu mechanizméw transmisji szokow

w kontekscie ryzyka systemowego sprzyja analiza poprzez pryzmat:

e punktow wrazliwych w systemie finansowym,
e czynnikéw mogacych wyzwalac ryzyko,
e cech sprzyjajacych rozprzestrzenianiu i wzmacnianiu si¢ szokdw w systemie oraz

e zjawisk ograniczajacych skutki szokow.

Analizy dokonywane przez Komitet w celu identyfikacji ryzyka systemowego opieraja sie na
metodach iloSciowych i ocenie jakosciowej. Z uwagi na ztozony charakter ryzyka systemowego
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do jego identyfikacji wykorzystywany jest szeroki zakres wskaznikow i modeli oraz metody
eksperckie. W wymiarze cyklicznym waznych informacji dostarczaja m.in. miary i wskazniki cyklu
kredytowego i finansowego oraz modele wczesnego ostrzegania przed kryzysami bankowymi.
Model wczesnego ostrzegania stluzy takze do pomiaru natezenia systemowego ryzyka
cyklicznego. Inng grupe narzedzi tworza testy warunkow skrajnych i symulacje, stuzace do oceny
odpornosci systemu finansowego na szoki. Pozwalaja one odzwierciedli¢ zaréwno cykliczny
aspekt ryzyka, jak i przede wszystkim jego charakter strukturalny, m.in. poprzez uwzglednienie
powiazan miedzy instytucjami i wplyw poszczegoélnych podmiotéw na caty system. Z kolei
modele strukturalne systemu finansowego i gospodarki pozwalaja w spdjny sposéb uwzglednic

interakcje miedzy réznymi zréodtami ryzyka i jego catosciowy wptyw na zachowanie systemu.

Identyfikacja ryzyka stanowi istotne wyzwanie nie tylko w Polsce, ale takze na swiecie. Trudno
obecnie uzna¢, ze dostepne dane oraz modele pozwalaja na spdjne i holistyczne modelowanie
ryzyka systemowego Nalezy oczekiwad, ze zbior wykorzystywanych wskaznikéw i narzedzi
analitycznych bedzie ewoluowac¢ wraz ze wzrostem wiedzy na temat funkcjonowania systemu
finansowego oraz zmianami w nim zachodzacymi. Z tego powodu wazne jest uczestnictwo
przedstawicieli instytuqji skupionych w KSF w pracach gremiow miedzynarodowych, ktore
zajmuja sie analiza ryzyka systemowego, w szczegdlnosci w pracach Europejskiej Rady ds. Ryzyka

Systemowego.

Identyfikowanie w procesie analizy ryzyka systemowego brakéw danych (tzw. luk
informacyjnych) i ich uzupelnienie jest jednym z waznych dzialan Komitetu. Ryzyko
systemowe wynika miedzy innymi z charakteru i sily powigzan miedzy podmiotami sektora
finansowego. Dlatego dla identyfikacji tego ryzyka istotne stajg si¢ odpowiednio szczegotowe
informacje o poszczegdlnych podmiotach, powiazaniach miedzy nimi i rozktadach cech w catym

systemie.

Ustrukturyzowana wymiana informacji pomiedzy Czlonkami Komitetu jest stalym elementem
procesu identyfikacji ryzyka systemowego. Ryzyko systemowe moze powstawac¢ w obszarach, o
ktorych nie wszyscy Czlonkowie Komitetu maja takie same informacje, gdyz sa odpowiedzialni za
rozne aspekty funkcjonowania systemu finansowego. Z tego powodu na forum Komitetu
Cztonkowie regularnie dzielg si¢ swymi ocenami ryzyka systemowego. Te oceny zawieraja miedzy
innymi identyfikacje obszaréw mogacych powodowac ryzyko systemowe, natezenie tego ryzyka,
horyzont jego materializacji, czynniki wyzwalajace i ograniczajace to ryzyko oraz propozycje
dziatan makroostroznosciowych w celu przeciwdziatania mu. Taka regularna wymiana informacji
pomiedzy Czlonkami Komitetu zwigksza szanse na odpowiednio wczesne wykrycie ryzyka
systemowego i podjecie odpowiednich dzialan zaradczych. Na jej podstawie KSF-M podejmuje

decyzje o uznaniu danego zjawiska za ryzyko systemowe.
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6. Instrumenty makroostroznosciowe

6.1. Uprawnienia Komitetu — stanowiska i rekomendacje

Komitet Stabilnosci Finansowej moze posrednio oddzialywa¢ na sektor finansowy,
wykorzystujac do tego stanowiska i rekomendacje. Komitet nie ma uprawnien do wydawania
aktow bezposrednio regulujacych dziatalnos¢ systemu finansowego w Polsce.

Komitet wydaje stanowisko, gdy uzna za zasadne poinformowanie o zrdodlach ryzyka
systemowego, zasiegu jego oddzialywania i ewentualnych skutkach. Skierowanie takiego
stanowiska informujacego o identyfikacji Zrddla ryzyka systemowego samo w sobie moze
skutkowac pozadanymi dziataniami dostosowawczymi po stronie uczestnikow rynku. Stanowiska

sq kierowane przede wszystkim do podmiotéw spoza KSF-M.

Rekomendacje sa wydawane w przypadku, gdy Komitet chce wskazac¢ na koniecznos¢ podjecia
przez NBP, KNF, Ministra Finansow lub BFG dzialan ograniczajacych ryzyko systemowe.
Rekomendacje nie sa prawnie wiazace, ale ustawa wprowadzita zasade ,zastosuj lub wyjasnij”,
zgodnie z ktdra adresaci rekomendacji sa zobowiazani do poinformowania KSF-M o podjetych
dziataniach stuzacych ograniczeniu ryzyka systemowego lub wyjasnienia przyczyn niepodjecia
takich dziatan.

6.2. Klasyfikacja instrumentow makroostroznosciowych

Z uwagi na ewolucyjny charakter ryzyka systemowego trudno jest ex-ante okresli¢, jakie
instrumenty beda potrzebne do jego ograniczenia w danym momencie. Natomiast ze wzgledu na
priorytety KSF-M zidentyfikowane w rozdziale 3 Strategii, beda to gldwnie instrumenty

oddziatujace na sektor bankowy.
W  praktyce wiekszo$¢ instrumentéw makroostroznosciowych jest wykorzystywana do

ograniczenia zagrozen kwalifikujacych sie do jednego obszaru ryzyka systemowego, jedynie

nieliczne (jak np. bufor ryzyka systemowego) moga miec szersze zastosowanie (patrz Tabela 1).
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Cel posredni

Ograniczenie i niedopuszczenie do
nadmiernego wzrostu akcji
kredytowej lub dzwigni

finansowej

Ograniczenie i niedopuszczenie do
nadmiernego niedopasowania
aktywow i pasywow lub ryzyka
nieplynnosci rynkéw finansowych

Ograniczenie nadmiernych
koncentracji ekspozycji wobec
podmiotéw lub czynnikéw ryzyka
i zwiazanych z tym powiazan
pomiedzy podmiotami systemu

finansowego

Ograniczenie systemowych
skutkow nieadekwatnych zachet
wplywajacych na zachowania
instytucji finansowych lub ich
klientéw

Wzmocnienie odpornosci

infrastruktury finansowej

Tabela 1. Cele posrednie i odpowiadajace im przyktadowe instrumenty makroostroznosciowe

Przykladowe instrumenty makroostroznosciowe

bufor antycykliczny'?

limity dla wskaznika dzwigni

zwiekszenie wag ryzyka dla ekspozycji kredytowych na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych lub komercyjnych,
limity w zakresie obcigzania dochodéw kredytobiorcy (DTI,
DSTT)

limity dla relacji wysokosci kredytu do wartosci jego
zabezpieczenia (LTV)

zaostrzenie i ustalenie wymogow w zakresie ptynnosci
krétkoterminowej i dtugoterminowej

bufor ryzyka systemowego

zaostrzenie wymogdéw w zakresie duzych ekspozycji
zwiekszenie wag ryzyka dla ekspozycji wewnatrz sektora
finansowego

bufor instytucji o znaczeniu systemowym
bufor ryzyka systemowego
podniesienie wymogow w zakresie funduszy wtasnych

zasady zarzadzania ryzykiem w systemie ptatniczym* oraz
innych systemach i podmiotach infrastruktury

Uwagi: *zasady zarzadzania ryzykiem w systemie platniczym sa przedmiotem systemowego nadzoru ze strony
NBP, a KSF-M uzyskuje informacje w zakresie stosowanych praktyk i moze przedstawia¢ swoje stanowisko

i rekomendacje.

12 Komitet Stabilnosci Finansowej (2025), Strategia stosowania antycyklicznego bufora kapitatowego w Polsce.
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Do podstawowych instrumentéw makroostroznosciowych, ktérych zastosowanie moze

rekomendowac Komitet, naleza:

e bufory kapitatowe:

o antycykliczny bufor kapitatowy,
o bufor ryzyka systemowego,

o bufor innej instytucji o znaczeniu systemowym!3,

e zwigkszenie wag ryzyka dla ekspozycji kredytowych na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych lub komercyjnych,

e instrumenty uruchamiane w ramach procedury okreslonej w artykule 458 CRR:

o zwiekszenie minimalnego poziomu funduszy wlasnych,

o zaostrzenie wymogow w zakresie duzych ekspozydji,

o zaostrzenie obowigzujacych w UE norm ptynnosciowych (LCR i NSFR),

o zwigkszenie zakresu informacji przekazywanych przez podmioty finansowe do

wiadomosci publicznej,

o

zwigkszenie poziomu bufora zabezpieczajacego,
o zwiekszenie wag ryzyka w sytuacji wystapienia baniek spekulacyjnych na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych lub komercyjnych,

o ograniczenie ekspozycji wewnatrz sektora finansowego.

e limity dotyczace wartosci zabezpieczen okreslonych zobowiagzan kredytowych (ang.

collateral based measures),

e limity w zakresie obcigzania biezacych dochodéw kredytobiorcy zobowigzaniami

kredytowymi lub kosztami ich obstugi (ang. borrower-based measures, BBM).

Z ekonomicznego punktu widzenia cecha wigkszosci instrumentow jest oddziatywanie przede
wszystkim na odpornos¢ sektora bankowego, nieliczne natomiast wplywaja na ograniczanie
ryzyka poprzez parametry polityki kredytowej bankéw, a posrednio na zdolnos¢ podmiotow
niefinansowych do zadluzania si¢ — w oparciu o kryterium dochodowe lub kryterium

zabezpieczenia.

Z formalnego punktu widzenia procedura stosowania instrumentéw zharmonizowanych
okreslona jest w CRR i ustawie o nadzorze makroostroznosciowym. Ustawa wyznacza réwniez
role Komitetu w zakresie stosowania danego instrumentu. Przy czym ich wykorzystanie jest

obwarowane szeregiem wymogow - wiele z nich moze by¢ zastosowanych tylko w szczegoélnych

13 CRD oraz ustawa o nadzorze makroostrozno$ciowym przewiduja jeszcze stosowanie bufora globalnej instytugji o znaczeniu
systemowym, ale w Polsce Zadna instytucja finansowa nie spetnia kryteriéw instytucji globalnej.
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okolicznosciach i w $cisle okreslony sposéb. W przypadku instrumentéw z grupy BBM

dotychczasowa praktyka wskazuje, ze sa one wprowadzane poprzez rekomendacje KNF.

Przepisy prawa europejskiego przewiduja takze mozliwos¢ wprowadzenia instrumentu
makroostroznosciowego, ktdry moze by¢ stosowany wobec niebankowych instytucji

finansowych4,

Przeciwdziatanie naruszeniu stabilnosci calego systemu finansowego zakladaja takze inne
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady. Rozporzadzenie dotyczace PRIIP' oraz MIFIR!®
przewiduja mozliwo$¢ przeprowadzania interwencji produktowej, tj. wydania zakazu lub
ograniczenia w zakresie oferowania instrumentow finansowych, lokat strukturyzowanych badz
ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych zagrazajacych stabilnosci calego rynku

finansowego.

6.3. Wybor i kalibracja instrumentow

Decyzja dotyczaca dziatania makroostroznosciowego wymaga dokonania wyboru wlasciwego

$rodka lub srodkdéw, okreslenia ich oddzialywania i sposobu stosowania, czyli kalibracji.

Komitet, rekomendujac innym instytucjom uzycie instrumentéw makroostroznosciowych,

kieruje sie nastepujacymi zasadami:

e dzialanie nie powinno bezposrednio ingerowa¢ w indywidualne decyzje instytucji
finansowych dotyczace finansowania podmiotow gospodarczych, moze natomiast
okreslac ostroznosciowe limity dotyczace polityki kredytowej (BBM), np. LTV, DTI, DSTIL;

e dzialanie powinno by¢ adekwatne do natezenia ryzyka systemowego i musi je
ogranicza¢ w sposob efektywny, tzn. majac na uwadze zaréwno korzysci w postaci
zmniejszenia ryzyka, jak i koszty temu towarzyszace. Oznacza to, ze Komitet uwzglednia
w swych rekomendacjach koszty ekonomiczne podejmowanych dziatan, ale przede

wszystkim zabiega o ograniczenie ryzyka systemowego do akceptowalnego poziomu;

14 Dyrektywa ZAFI (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi izmiany dyrektyw 2003/41/WE i2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE)
nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010), ktérej przepisy sa implementowane w Polsce za pomoca ustawy o funduszach
inwestycyjnych, przewiduje uprawnienie krajowego organu nadzoru nad rynkiem kapitalowym do wprowadzania putapu
ograniczajacego poziom dzwigni finansowej stosowanej przez alternatywny fundusz inwestycyjny. Taki limit ma ograniczac
przyczynianie sie wykorzystania wspomnianej dZwigni do narastania ryzyka systemowego. Zatem i w tym przypadku mozna
moéwi¢ o harmonizacji tego srodka nadzoru makroostroznosciowego, cho¢ jego zakres stosowania wykracza poza sektor
bankowy.

15 PRIIP - Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie

dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i

ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych.

16 MIFIR - Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentdw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012.

19



e zbior stosowanych instrumentéw makroostroznosciowych powinien by¢ mozliwie
kroétki, co utatwia kalibracje oraz ocene wptywu poszczegdlnych instrumentéw na ryzyko
systemowe, jak rowniez stuzy zwigkszeniu przejrzystosci prowadzonej polityki
i usprawnieniu komunikacji. Ograniczenie liczby uzywanych instrumentéw nie oznacza
stosowania jednego instrumentu w reakcji na podwyzszone ryzyko w jednym obszarze.
Niektore instrumenty sa wzajemnie komplementarne i zasadne moze by¢ rownoczesne
uzycie wiecej niz jednego, tak by efektywnie oddzialywaé na ryzyko systemowe

i zmniejszy¢ ryzyko arbitrazu regulacyjnego.

Komitet ma swiadomos¢, ze kalibracja poszczegdlnych srodkéw jest i pozostanie duzym
wyzwaniem. Cze$¢ instrumentéw jest relatywnie nowa i doswiadczenia w ich stosowaniu sa
ograniczone. W rezultacie kalibracja instrumentéow w Polsce musi by¢ oparta na analizie
teoretycznej i studiach przypadkow ich stosowania w innych krajach. Podnosi to znaczenie
wspotpracy w ramach ERRS i innych miedzynarodowych gremidéw zajmujacych sie polityka
makroostroznosciowa  oraz  badan  naukowych  nad  wplywem  instrumentéw

makroostroznos$ciowych na ryzyko systemowe i gospodarke.
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7. Komunikacja

Komunikacja jest waznym aspektem prowadzenia polityki makroostroznosciowej. Wiele
obowiazkéw Komitetu w zakresie komunikacji wynika wprost z ustawy. Jednakze intencja
Komitetu jest aktywne rozwijanie dziatalnosci informacyjnej w wielu obszarach z uwagi na
pozytywny wplyw, jaki moze to mie¢ na skutecznos¢ prowadzonej przez Komitet polityki

makroostroznosciowe;j.

Komunikacja w zakresie nadzoru makroostroznosciowego stuzy osiagnieciu nastepujacych

celow:

e poszerzanie wiedzy uczestnikow rynku i ogotu spoleczenstwa o zjawiskach mogacych
stanowic¢ zagrozenie dla stabilnosci finansowej; powinno to ogranicza¢ takie zachowania
uczestnikow rynku, ktore prowadza do wzrostu ryzyka systemowego i wzmacniac

dyscypling rynkowa;

e zapewnienie lepszego zrozumienia powodow dzialan podejmowanych przez Komitet

i ich konsekwencji oraz zwigkszenia akceptacji spotecznej dla tych dziatan;

e wzmacnianie roli Komitetu jako organu makroostroznosciowego i w dlugim okresie

wplywania na efektywnos$¢ prowadzonej polityki makroostroznosciowej;

e budowanie zaufania spolecznego do systemu finansowego, ktore jest warunkiem jego

stabilnosci i niezakldconego swiadczenia ustug finansowych.

Skuteczna komunikacja sprzyja wzmocnieniu tzw. kanalu oczekiwan, zwiekszajac
przewidywalnos¢ srodowiska regulacyjnego dla instytugji finansowych, ktére moga uwzglednic¢
w swoich planach nowe wymogi ostroznosciowe. Powinno to pozytywnie wplywac¢ na

skuteczno$¢ polityki makroostroznosciowej.

Adresatami komunikacji makroostroznosciowej sa zarowno odbiorcy profesjonalni (podmioty
rynkowe, instytucje publiczne), jak i inni uczestnicy zycia gospodarczego (np. media, politycy,
konsumenci ustug finansowych). W zwiazku z powyzszym Komitet uznaje, ze forma i tres¢

komunikagji powinny by¢ dostosowane do odbiorcy.
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Glownymi elementami polityki komunikacyjnej Komitetu sa: (i) dokument opisujacy
instytugjonalno-prawne ramy nadzoru makroostroznosciowego; (ii) opis strategii polityki
makroostroznos$ciowej (czyli niniejszy dokument) oraz szczegétowych rozwiazan w zakresie
wykorzystania dostepnych instrumentéw (jak strategia stosowania bufora antycyklicznego);
(iii) raport roczny zdziatalno$ci Komitetu, (iv) cykliczna informacja nt. oceny ryzyka
systemowego; (v) informacje nt. dziatart makroostroznos$ciowych oraz (vi) informacje nastepcze
tych dziatan:

e Informacja dotyczaca ram instytucjonalno-prawnych!” dzialania organu, ktéremu
powierzono mandat w zakresie nadzoru makroostroznos$ciowego, przedstawia podstawe
prawna jego funkcjonowania, cele izadania, uprawnienia i instrumenty

makroostroznosciowe bedace w jego dyspozycji oraz mechanizmy kontroli.

e Dokument opisujacy strategie Komitetu przedstawia glowne idee (misje, zasady)
prowadzonej polityki makroostroznosciowej, priorytety, sposoby osiagniecia celow,
instrumenty igléwne zasady ich wykorzystania. Moze byc¢ uszczegdtowiony przy

wykorzystaniu opracowan uzupetniajacych.

e Informacja roczna o dzialalnosci Komitetu Stabilnosci Finansowej w zakresie nadzoru
makroostroznosciowego jest dokumentem o charakterze cyklicznym opisujacym
catoksztalt dziatan nadzoru makroostroznosciowego w danym roku. Dokument stuzy
rowniez realizacji przez Przewodniczacego KSF-M obowiazku, ktéry wynika z art. 9 ust. 2
ustawy o nadzorze makroostroznosciowym i dotyczy przedstawiania Sejmowi rocznej

informagji o dziatalnosci Komitetu.

e Komitet regularnie informuje o zidentyfikowanych zZrodlach ryzyka dla stabilnosci
finansowej i ich ocenie. Informacje te zawarte sa w komunikatach publikowanych po
kazdym posiedzeniu Komitetu. W komunikatach KSF-M przekazuje syntetyczne oceny
omawianych zjawisk w kontekscie ich wplywu na stabilnos$¢ systemu finansowego oraz

przedstawia biezace zagadnienia istotne z punktu widzenia oceny ryzyka systemowego.

e Komitet informuje  opini¢  publiczna o  podejmowanych  dzialaniach
makroostroznosciowych. Podstawowga forma sa komunikaty po posiedzeniu Komitetu.
Moze im towarzyszy¢ publikacja zawierajaca szczegotowy opis zidentyfikowanego ryzyka
oraz zalecanego dziatania, ktdre ma to ryzyko zmniejszy¢, adresatow rekomendagji (czyli
kto jest odpowiedzialny za podjecie konkretnych dzialan) i ram czasowych

obowigzywania ewentualnie stosowanych instrumentéw.

e Dzialania nastepcze obejmuja monitorowanie wprowadzania instrumentéw, badanie
zgodnosci zastosowania sie adresatow do podjetych dzialarn makroostroznosciowych

(weryfikacja realizacji zasady ,zastosuj lub wyjasnij”) oraz ocene ex-post skutecznosci

17 Komitet Stabilnosci Finansowej (2025), Nadzor makroostroznosciowy w Polsce, ramy instytucjonalno-prawne.
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instrumentéw makroostroznosciowych i ich ewentualng weryfikacje. Informacje na ten
temat zawieraja komunikaty z posiedzen lub komunikaty instytucji reprezentowanych
w KSF.

Do zadan z zakresu komunikacji wykonywanych przez NBP na zlecenie Komitetu nalezy
powiadamianie (notyfikowanie) instytucji europejskich o decyzjach podejmowanych w zakresie

prowadzonej w Polsce polityki makroostroznosciowe;.
Komitet moze wykorzystywac nastepujace typy narzedzi polityki komunikacyjnej. Sq nimi:

e strona internetowa poswiecona nadzorowi makroostroznosciowemu i dziatalnosci
Komitetu. Na stronie internetowej NBP funkcjonuje odrebna zaktadka poswiecona
nadzorowi makroostroznosciowemu!8. Strona ta stanowi centralng platforme komunikacji
i gromadzi wszelkie rodzaje informacji, ktore organ makroostroznosciowy jest

zobowiazany lub chce upubliczni¢;

e publikacje obejmujace raporty, w tym w szczegdlnosci raport roczny opisujacy pelen
przekroj prac, tematow i dziatart podejmowanych w danym roku przez KSF-M, oraz

krotsze opracowania i materiaty analityczne, wyniki prac badawczych;

e komunikaty, w ktorych przedstawia biezaca ocene ryzyka systemowego, informuje o
podjetych decyzjach (wydanych rekomendacjach i stanowiskach) i tematach poruszanych
na posiedzeniach. W razie potrzeby przekazuje ponadto oceny omawianych zjawisk

w kontekscie ich wplywu na stabilnos¢ systemu finansowego;

e wydarzenia - bedace forma bezposrednich interakcji z grupami interesariuszy, jak:
seminaria, konferencje tematyczne, przemoéwienia, wystuchania (np. w ramach konsultacji

publicznych);

e Dbezposrednie kontakty z mediami — obejmujace konferencje i komunikaty prasowe,

briefingi oraz wywiady z przedstawicielami organu makroostroznosciowego.

Polityka komunikacyjna Komitetu uwzglednia jego kolegialny charakter oraz fakt, ze spdjnosc¢

komunikagji jest jednym z czynnikéw wptywajacych na jej skutecznosc.

Komitet bedzie dazyt do stopniowego zwigkszenia zakresu udostepnianych informacji o ocenach
ryzyka systemowego i dziataniach Komitetu oraz ich uzasadnieniu, jak réwniez do rozwoju

nowych form komunikacji, bardziej dostosowanych do zréznicowanego odbiorcy.

18 https://nbp.pl/system-finansowy/nadzor-makroostroznosciowy/
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8. Wyzwania i dlugoterminowe kierunki

rozwojowe

Komitet od poczatku swojego funkcjonowania gromadzi do$wiadczenia oraz rozwija analizy
i badania w zakresie ryzyka systemowego. Komitet dostrzega potrzebe dalszego poglebiania

analiz i badan oraz dlugofalowego rozwoju szeregu aspektow polityki makroostroznosciowe;j.

Komitet zidentyfikowal nastepujace dlugofalowe kierunki rozwojowe polityki

makroostroznosciowej:

o zwigkszenie zdolnosci Komitetu do identyfikacji, pomiaru i oceny ryzyka systemowego
poprzez: (i) poszerzenie dostepu do danych umozliwiajacych analizowanie rozkladu
ryzyka, w szczegolnosci w obszarze oceny ryzyka kredytowego, rynku nieruchomosci,
zadtuzenia gospodarstw domowych, oraz (ii) rozwoj modeli stuzacych do analizy ryzyka
systemowego, w szczegdlnosci tych o charakterze prognostycznym, i analizy efektu

zarazania;

e zwigkszenie zdolnosci KSF-M do skutecznego ograniczenia ryzyka systemowego
poprzez rozwoj modeli stuzacych do kalibracji i analizy wplywu instrumentow
makroostroznosciowych na system finansowy i gospodarke oraz interakcji pomiedzy

réznymi instrumentami;

e rozwijanie metod analizy pozwalajacych na ocene wplywu zmian strukturalnych
w systemie finansowym i jego otoczeniu na ryzyko systemowe; czynnikami sprawczymi
tych zmian moga by¢ w szczegdlnosci takie zjawiska i procesy o charakterze

dtugookresowym jak np. innowacje technologiczne i finansowe oraz zmiany klimatyczne;

e wypracowanie podejscia Komitetu w odniesieniu do wzajemnego oddzialywania
irelacji polityki makroostroznosciowej z innymi politykami gospodarczymi,
w szczegolnosci nadzorem mikroostroznosciowym, polityka pieniezng i fiskalng oraz

polityka konkurengji i ochrony konsumenta;

e rozwdj i wypracowanie nowych sposobow komunikacji Komitetu z otoczeniem w celu
wplywania na lepsze rozumienie ryzyka systemowego i dziatari podejmowanych przez

Komitet przez politykow, opinie publiczng i ogot spoteczenstwa.

Powyzsze dziatania stanowia elementy niezbedne do stworzenia w przysziosci w pelni

rozwinigtego systemu prowadzenia polityki makroostroznosciowe;.

Postepy w realizacji powyzszych priorytetéw beda przedmiotem przegladow przez Komitet
w cyklu trzyletnim.
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